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 I 
摘  要 
我国证券市场自上世纪 90 年代初建立以来，已有超过 2000 家上市企业活跃
于证券市场，投资者的数量也与日俱增，市场参与度越来越高。为维护“公开、
公平、公正”的证券市场秩序，我国先后颁布了《证券法》、《公司法》以及《企
业会计准则》等一系列有益于规范证券市场运作和保护投资者利益的法律法规和
准则制度，但是证监会每年查处的上市公司违法违规行为不减反增，一些企业采
取各种方式进行财务舞弊，特别是拟上市企业为了达到上市目的，进行所谓 IPO
财务舞弊，严重损害了投资者利益，应当越来越受到监管机构和广大投资者的关
注。 
2016 年 7 月 8 日，证监会发布了关于欣泰电气 IPO 财务舞弊的处罚，至此
辽宁丹东欣泰电气成为中国证券市场上首家因为 IPO 财务舞弊、欺诈发行被强制
退市的上市公司，而且处罚公告要求欣泰电气在退市后将永久不能重新上市，同
时证监会对所涉中介机构兴业证券和兴华会计师事务所以及东华律师事务所做
出了行政处罚。 
本文首先对财务舞弊的理论进行了梳理，然后回顾了国内外学术界对财务舞
弊的研究情况，接下来以欣泰电气财务舞弊为案例，结合万福生科和绿大地等类
似案例进行对比研究，分析了欣泰电气财务舞弊的动因、舞弊手法以及舞弊的危
害，重点进行了欣泰电气被处罚强制退市的后果的研究，最后得出结论，为我国
立法机构、监管机构以及上市公司等提出相应建议。 
 
关键词：财务造假；欣泰电气；IPO 舞弊；强制退市 
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 II 
ABSTRACT 
The China's securities market established since the early 90s, more than 2,000 
listed companies have been active in the securities market, the number of investors is 
also increasing, increasing market participation. In order to safeguard the "open, fair 
and fair" securities market order, China has promulgated the "Securities Law", 
"Company Law" and "Accounting Standards for Business Enterprises" and other laws 
and regulations to protect the interests of investors, but the SFC every year to 
investigate and deal with listed company Illegal violations do not diminish, seriously 
damaging the interests of investors, should be more and more attention by regulators 
and the majority of investors. 
July 8, 2016, the Commission issued a notice on the Xin Tai Electric IPO financial 
fraud, thus Liaoning Dandong Xintai Electric became the first in the Chinese 
securities market because of IPO financial fraud, fraud issued a compulsory delisting 
of listed companies, and Punishment Notice Xintai Electric will not be re-listed after 
delisting, and the SFC has made administrative penalties for the relevant 
intermediaries Societe Generale Securities and Xinghua Certified Public Accountants 
and Donghua Law Firm. 
This paper first combs the theory of financial fraud, and then reviews the research 
situation of financial fraud at home and abroad. Then, taking Xintai electrical 
financial fraud as a case, combined with Wanfu Shengke and other similar cases, The 
author analyzes the motivations, fraud practices and fraud of Xintai electrical 
financial fraud, and finally draws the conclusion, and puts forward the corresponding 
suggestions for our legislature, the regulatory body and the listed companies. 
 
Keywords: Financial fraud; Xin Tai Electric; IPO fraud; forced delisting 
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第一章 引言 
对于所有的企业来说，最大程度获取利润是经营的主要目的，而企业上市可
以大大的加速这个过程。由于上市可以获取极大的经济利益，所以使得很多企业
为了上市而采取各种财务舞弊的手段来粉饰财务报表。本章的主要内容介绍了本
文的研究背景，提出本文的研究思路和研究方法并指出本文的创新与不足之处。 
一、研究背景 
随着我国经济和社会的不断发展以及资本市场的不断壮大，许多企业都选择
采用上市的手段来融资，以期望获得更多的利润。由于证券市场从侧面反映了一
个国家经济的发展水平和市场制度的完善程度。所以上市这种手段对于很多企业
特别是中小企业来说门槛显得比较高。众所周知，所有拟上市企业 IPO 在证监会
发审会被否基本上都是如下几种原因：企业的持续盈利能力和企业未来的成长性
不足；发行人的独立性和发行人的主体资格问题；IPO 所募集资金的使用方向的
问题；企业的信息披露存在不合理和不完备的问题；企业的规范运作和内部控制
问题；财务会计方面存在问题。这就导致了很多企业选择通过造假等手段来让公
司上市，特别是财务方面的造假愈演愈烈。从东方电子事件到达尔曼事件、从胜
景山河到万福生科、再到天能科技、欣泰电气等，不断有企业爆出 IPO 造假。 
“中国股市强制退市第一股”的欣泰电气全称是丹东欣泰电气股份有限公司。
欣泰电气原属丹东市民政局所属小型国企，在经过 2007 年股份改制之后变更为
欣泰电气股份有限公司，并于 2014 年 1 月在深圳证券交易所的创业板、中小板
块公开上市。欣泰电气自决定上市以来就一直面临外界关于财务造假的质疑。在
2011 年 3月第一次提出创业板 IPO被证监会否决后于 2012 年再次提出申请并通
过审核，最终于 2014 年公开上市交易。 
2015 年 5 月，辽宁省证监局根据证监会《上市公司现场检查办法》在对欣
泰电气进行例行检查。检查的时候发现欣泰电气可能存在财务数据造假等问题，
上报证监会，证监会据此立案，并于 2015 年 7 月对欣泰电气展开调查。查证结
果属实，并于 2016 年 7 月 8 日正式对该公司做出处罚，启动强制退市程序。自
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此，欣泰电气成为了我国证券市场上第一支因财务造假而被强制退市的上市公司 
财务报表粉饰是一个综合性概念，其中不光包括了会计准则等层面的盈余管
理，这部分属于正常的财务报表范畴，也包含了财务报表舞弊。中国著名会计学
家葛家澎教授认为，从理论上来讲会计核算必须真实的反映经济活动的真相，而
与之相反的是，如果会计核算没办法反映经济活动的真相，这时就使得会计信息
失真。这种会计信息失真既有可能是主观的，也有可能是客观原因造成的，同样
的会计信息的失真既有可能是合法的比如运用合法的会计手段进行报表粉饰，也
有可能是违法行为造成的例如伪造变更会计凭证等非法手段。 
进行 IPO 财务舞弊的企业有很多，本文选择了辽宁丹东的欣泰电气。欣泰电
气从 IPO 之初就不断受到外界关于财务造假的质疑，到最后被暴露出其在 IPO
过程中进行了财务造假从而被证监会处以强制退市等处罚，并以此来分析欣泰电
气进行财务舞弊的原因和舞弊手段等，并在文中阐述了监管层应该如何规范上市
公司的内部控制制度，在处罚财务舞弊的时候，不光要提高财务舞弊成本，还有
加强对中介机构的监管的必要性，并以此提出了如何防范财务舞弊的对策和针对
性建议。 
同时通过研究欣泰电气由于财务舞弊被强制退市对投资者和企业的影响，我
们发现，通过这次处罚表明了监管层的监管重心和监管的方式发生了转变，由主
要关注财务指标转为侧重于财务数据的真实性。同时通过对所涉相关中介机构的
处罚也给中介机构起到了不要过度包装的警示。虽然通过分析发现现有的退市制
度并不能很好的保护投资者，也不能给大股东带来真正的痛彻心扉的处罚效果，
但是这也给后面排队 IPO 的企业很大的警示。希望本文能对众多希望通过财务舞
弊来上市的公司起到警示作用，同时为推动我国证券市场健康发展起到积极作用。 
综上，本文的研究一方面将分析欣泰电气财务造假的根源问题，从现有的政
策和制度中得出如何防范拟上市公司财务造假和对中介机构加强监管。从源头上
保证上市公司质量，保护投资者利益。另一方面也通过对欣泰被强制退市影响的
分析得出，欣泰的退市对于净化 IPO 市场，特别是 IPO 信息披露的质量有重大意
义。同时表明我国证券市场上退市制度会逐渐常态化，特别是通过财务舞弊等手
段带病闯关 IPO 的企业，一旦被发现就有可能被处罚为强制退市。同时监管层应
该会加大对退市制度的推动力度，出台更好的制度来提高退市效率的同时建立一
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个稳定长效的退出机制，通过完善退市制度，采用集体诉讼等手段来保护投资者
的利益。 
二、研究思路与框架 
在本文的研究中，笔者采取以下思路：第一章为前言，通过研究背景的陈述，
阐明选题根据，并通过进一步的分析和研究问题的构想，阐明研究意义，并对本
文的研究内容做概述。第二章为理论基础，主要阐述与本文相关的各种理论和定
义。第三章为文献综述，通过国内外文献的回顾和分析，确定本文研究的依据和
思路。第四章为欣泰电气财务舞弊案例分析，分析了欣泰电气财务舞弊的概况，
舞弊手段，舞弊的危害以及财务舞弊的根源问题。其中重点分析了针对对 IPO
造假退市与不退市影响的区别。第五章防范上市公司财务舞弊的相关建议，从不
同的角度提出应该如何规范与监督上市公司。第六章为结论及建议，根据本文的
研究结果分别从上市公司、监管机构和投资者这三个个维度对目前国内证券市场
上的财务舞弊现象象提出意见和建议，同时分析指出了本文的不足和期待改进的
地方。 
本文的框架如下图 1.1 所示： 
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图 1.1 本文的研究框架 
三、研究方法 
本文所采取的方法为文献研究法，首先，通过中国知网查询有关财务造假的
国内外相关文献并认真阅读；然后通过深圳证券交易所官网、巨潮资讯网、东方
财富网、新浪财经网以及欣泰电气官方网站收集有关欣泰电气的年度报告、招股
说明书等并整理归纳，同时查询并整理了绿大地，万福生科的相关信息；接下来
通过证监会官网等网站收集欣泰电气的处罚公告等相关信息。综合以上信息，结
合现行相关法律法规，对欣泰电器 IPO 舞弊、欺诈发行进行分析， 最后得出结
论，并提出相关建议。 
四、贡献与局限性 
（一）本文的贡献 
本文与其他研究 IPO 财务舞弊比如研究绿大地和万福生科的文献相比，最大
的贡献之处在于研究了退市后对各个股东影响，这其中包括了控股股东、机构股
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东和流通股股东。由于我国证券市场的退出机制不完善，很少有企业会选择退市，
即使是财务水平达不到继续上市标准的企业也会想方设法保留“壳资源”。所以
研究有关企业退市所带来的影响的相关文献较少。本文在与其他研究一样，首先
分析了欣泰电气财务舞弊的背景、根源、手法，然后重点分析了 IPO 舞弊被罚退
市与不退市的区别。最后以此分析对如何防范 IPO 舞弊提出了相关建议。 
（二）本文的局限性 
1.研究思路的局限性 
本文的选题方向来自于新闻媒体，由于欣泰电气是我国证券市场上第一支因
为财务舞弊而被强制退市的企业进入我的视野。在拟定了初步思路后查阅了大量
文献，从以往学者的研究中确立了研究的基本思路，但由于国内关于财务舞弊的
案例实在太多，比如绿大地、南方股份、胜景山河等，同时加上本人由于专业能
力的限制，因此最终所确定的研究思路可能不具备较强的代表性和典型性。 
2.研究方法的局限性 
本文研究的案例选取了丹东欣泰电气股份有限公司，有关于该公司的所有资
料多来自于公司的招股说明书、证监会的行政处罚决定等公开披露的信息，有关
于公司内部的文件无法获得，这可能导致本篇文章对于案例分析的不全面，存在
很多不足。 
其次本文只选取了欣泰电气这一家因 IPO 舞弊被强制退市的公司，对其舞弊
动因、手段、根源等方面进行分析，对比分析了同样 IPO 舞弊的几家公司，类比
了处罚结果及相关的影响，最终给出了相关建议。其中关于这些方面的分析可能
在欣泰电气的舞弊案中没有完全表露出来，这可能导致分析不全面。 
3.实际意义的局限性 
从本文案例研究的结果来看，虽然给出了相关的政策和建议，但是在面对上
市公司财务舞弊的手段繁多且不断更新变化上，一些建议可能并不是那么适合于
现在的证券市场。其意义更侧重于学术研究而并非应用于实践。 
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第二章 理论基础 
国内外关于财务舞弊的研究流派众多，关于财务舞弊的定义也较多，但从本
质上讲都是大同小异。在本文的研究中，笔者选取了与本文内容密切相关的一些
理论进行整理和分析，具体而言，本章从如何界定财务舞弊入手，梳理了关于财
务舞弊的 GONE 理论和博弈论理论。 
一、 财务舞弊的概念界定 
“财务舞弊”从上世纪 90 年代末因为国内上市公司的一系列财务造假案例
被我们大家所熟知，在美国《审计准则公告第 16 号》中关于财务舞弊有着很明
确规定，财务舞弊就是故意编制或编造虚假的不能反映企业真实财务信息的财务
报表。同时在中国《独立审计具体准则第 8号》中认为所有可能或将会导致会计
报表没办法反映真实企业财务信息的故意信息或行为定义为财务舞弊。综合来说
财务舞弊的含义就指的是有目的、有计划的、有针对性而且有预谋的财务报表造
假及财务欺骗，从而使得企业通过会计报表给外界反映企业虚假的不真实的财务
信息的故意行为。财务舞弊的主要手段包括伪造和变造会计记录或会计凭证；侵
占企业资产；隐瞒或删除已发生的交易事项；记录虚假的交易事项，虚假确认收
入或者费用；蓄意使用不恰当的会计政策或是会计准则等，最终给舞弊人员或企
业带来经济利益，从而导致他人的合法正当利益受到损害的故意行为。财务舞弊
大体上可分为两类：一是侵占合法资产；被审计单位的一些管理层或员工采用财
务造假等手段来谋取私利，损害被审计单位合法利益的行为，比如：私下收取回
扣，以单位名义报销个人的开支，贪污或隐瞒收入企业资金，甚至是偷盗或是挪
用实物资产或者是企业的无形资产等。二是做出虚假的财务报告，这是由于企业
管理层想要通过操纵企业利润来误导财务报表使用者进行对被审计单位业绩等
方面做出的正确判断。美国安然、世通等公司，我国的红光实业、银广厦事件和
琼民河等舞弊案件都是通过操纵利润进行财务报表舞弊，比如以下情况：第一，
操纵、伪造或变造编制财务报表所依据的原始会计凭证、会计记录或与之相关的
文件记录。第二，隐瞒或删除已经发生的交易或事项等。第三，在财务报表中表
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